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 Pemilihan presiden merupakan salah satu faktor pengaruh ekonomi dari 
sektor non ekonomi. Dimana peristiwa tersebut dapat mempengaruhi minat 
investor dalam menanamkan modalnya di Indonesia ini. Harapan para investor 
terhadap pemimimpin baru pada suatu negara adalah kebijakan investasinya. Para 
investor berharap kebijakan investasi dapat memberikan return yang maksimal 
sesuai yang diharapkan oleh investor. 
 Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan menggunakan jenis 
penilitian event study. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang 
terdaftar sebagai anggota indeks LQ45 dengan jumlah sampel penelitian yaitu 42 
perusahaan selama periode pengamatan. Alat analisis yang digunakan yaitu 
statistik deskriptif, dan uji beda wilcoxon signed rank test dengan tingkat 
signifikansi 5% atau 0.05. 
 Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa: 1) Terdapat perbedaan 
abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman hasil pemilu presiden 
Indonesia 21 Mei 2019, 2) Tidak terdapat perbedaan trading volume activity 
sebelum dan sesudah pengumuman hasil pemilu presiden Indonesia 21 Mei 2019, 
3) Tidak terdapat perbedaan security return variability sebelum dan sesudah 
pengumuman hasil pemilu presiden Indonesia 21 Mei 2019. Berdasarkan dari 
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hasil penelitian didapatkan kesimpulan bahwa adanya peristiwa pengumuman 
pemilu presiden memberikan perbedaan sebelum dan sesudah pada harga saham 
yang berpengaruh juga terhadap abnormal return. Tetapi tidak memberikan 
perbedaan pada trading volume activity dan security return variability. 
 
 
Kata kunci : Event study, pemilu presiden, abnormal return, trading volume 
activity, security return variability. 
 
PENDAHULUAN 
 Seiring berjalannya waktu dan 
perkembangan terknologi semakin 
berkembang, masyarakat tidak sedikit 
yang berpindah ataupun menambah 
investasinya ke sektor finansial yang dapat 
dilakukan di pasar modal dengan berbagai 
macam pilihan produk atau instrumen 
pasar modal. Instrumen pasar modal 
disebut efek, yaitu surat berharga berupa: 
saham, obligasi, bukti right, bukti waran, 
serta produk turunan atau bisa disebut 
derivative (Samsul, 2015:59). Produk-
produk dalam pasar modal diterbitkan oleh 
pemerintah dan perusahaan swasta 
merupakan instrumen keuangan berjangka 
panjang. Untuk melakukan jual beli 
sekuritas lender dan borrower dapat 
melakukan transaksinya melalui bursa 
efek. Saat ini di Indonesia terdapat satu 
bursa efek yaitu Bursa Efek Indonesia 
(BEI). BEI merupakan peleburan antara 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek 
Surabaya (BES) pada 30 November 2007 
(Tandelilin 2010:32).  Strategi dalam 
investasi perlu diperhatikan, terutama 
dalam memilih jenis investasi. Tujuannya 
yaitu untuk mengurangi risiko kerugian 
yang mungkin akan dihadapi. Untuk 
mempertimbangkan investasi yang akan 
dipilih, investor dapat mencari informasi 
yang beredar di masyarakat baik yang 
disampaikan oleh pemerintah maupun 
perusahaan swasta melalui media masa 
maupun media cetak. Kondisi ekonomi 
dapat dipengaruhi oleh perekonomian 
mikro dan perekonomian makro.  
 Peristiwa makro yang dapat 
berdampak pada perekonomian di suatu 
negara salah satunya yaitu pemilihan 
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presiden. Pemilihan presiden adalah 
peristiwa non-ekonomi dan mempunyai 
pengaruh cukup besar dalam upaya 
menjaga kestabilan suatu negara. Dalam 
pemilihan presiden terdapat beberapa 
tahapan yaitu masa kampanye, hari tenang, 
hari pencoblosan, dan pengumuman hasil 
pemilihan presiden. Adanya pemilihan 
presiden tahun 2019 yang diadakan setiap 
5 tahun sekali, memberikan harapan baru 
bagi masyarakat Indonesia terutama dalam 
sektor perekonomian. Masyarakat selalu 
berharap ada perubahan yang lebih baik 
dari presiden sebelumnya. Investor akan 
merasa aman dalam menanamkan 
modalnya di pasar modal apabila terjadi 
kestabilan politik dan ekonomi, dan 
sebaliknya apabila terjadi ketidakstabilan 
politik dan ekonomi, investor akan merasa 
tidak aman dan merasa resiko yang 
diterima akan jauh lebih tinggi dalam 
menanamkan modalnya di pasar modal. 
  Pasar akan bereaksi apabila 
terdapat pengumuman yang terdapat 
informasi didalamnya. Untuk pemilihan 
presiden 2019 di Indonesia terdapat istilah  
“Jokowi Effect”. Jokowi Effect merupakan 
istilah yang dipakai oleh media untuk 
mendiskripsikan pengaruh kepopuleran 
Presiden Joko Widodo terhadap 
perpolitikan dan perekonomian Indonesia. 
Jokowi Effect sudah ada sejak tahun 2014, 
dimana pada tahun tersebut merupakan 
periode pertama Jokowi Widodo menjadi 
presiden ke 7 di Indonesia. Pada tahun 
2014 Jokowi Effect memberikan dampak 
yang baik pada Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) ditandai dengan 
naiknya IHSG sebesar 3% lebih pasca 
ditetapkannya Joko Widodo sebagai calon 
Presiden. Menurut Mackinlay (1997 dalam 
Jogiyanto 2008), event study adalah 
bagaimana mengukur pengaruh suatu 
peristiwa terhadap suatu nilai perusahaan. 
Pengujian informasi hanya menguji pada 
apakah informasi mengakibatkan reaksi di 
pasar, bukan menguji seberapa cepat pasar 
bereaksi. Jika pengumuman mengandung 
informasi maka pasar akan bereaksi saat 
pengumuman tersebut diterima. 
Kandungan informasi dapat diukur 
menggunakan abnormal return, trading 
volume activity,dan security return 
variability. Penelitian ini dilakukan untuk 
menguji pengaruh sebelum dan sesudah 
pengumuman hasil pemilihan presiden 
Indonesia tahun 2019 terhadap abnormal 
return, trading volume activity,dan 
security return variability pada perusahaan 
yang terdaftar sebagai anggota indeks LQ 
45. Alasan memilih indeks LQ 45 sebagai 
objek penelitian karena indeks LQ 45 
terdiri dari 45 saham di BEI dengan 
likuiditas yang tinggi dan kapitalisasi pasar 
yang besar serta lolos seleksi menurut 
beberapa kriteria pemilihan (Tandelilin 
2010:87). 
 ARI RATNANINGSIH  4 
 
NASKAH PUBLIKASI SKRIPSI         FEBRUARI 2020 
TINJAUAN PUSTAKA 
1. Pasar Modal 
 Pasar modal adalah 
pertemuan antara pihak yang 
memiliki kelebihan dana dengan 
pihak yang membutuhkan dana 
dengan cara memperjualbelikan 
sekuritas (Tandelilin 2010:26). 
Sekuritas yanng diperjualbelikan 
biasanya berupa lembaran surat-
surat berharga milik pemerintahan 
maupun perusahaan swasta. Bentuk 
instrumen di pasar modal atau efek, 
yaitu berupa: saham, obligasi, bukti 
right, bukti waran, serta produk 
turunan atau biasa disebut 
derivative (Samsul 2015:59). Bursa 
Efek di Indonesia hanya ada 1 yaitu 
Bursa Efek Indonesia (BEI).   
 Saham adalah tanda bukti 
kepemilikan perusahaan (Samsul 
2015:59). Pemilik saham 
perusahaan disebut pemegang 
saham. Saham dapat memberikan 
penghasilan dalam bentuk deviden 
apabila perusahaan mendapatkan 
laba dalam ukuran besar. Dividen 
merupakan besaran laba yang 
dibagikan kepada pemegang saham 
sesuai dengan saham yang dimiliki. 
Saham dibagi menjadi 2, yaitu 
saham biasa (common stock) dan 
saham preferen (preffered stock). 
2. Efisiensi Pasar 
 Efisiensi pasar merupakan 
respon pasar terhadap informasi 
yang masuk dan selanjutnya 
bagaimana informasi tersebut 
mampu mempengaruhi pergersakan 
harga dan membentuk 
keseimbangan harga yang baru. 
Keseimbangan harga baru 
diperoleh berdasarkan reaksi pasar 
terhadap suatu informasi yang 
beredar. Untuk memudahkan 
penelitian tentang efisiensi pasar, 
Fama (1970) dalam Hartono 
(2016:587), mengklasifikasikan 
bentuk pasar yang efisien ke dalam 
tiga, sebagai berikut: 
a. Efisiensi dalam bentuk lemah 
(weak form).  
b. Efisiensi dalam bentuk 
setengah kuat (semiform form).  
c. Efisiensi pasar bentuk kuat 
(strong form).  
3. Event Study 
 Studi peristiwa (event 
study)merupakan studi yang 
mempelajari reaksi pasar terhadap 
suatu peristiwa (event) yang 
informasinya dipublikasikan 
sebagai suatu pengumuman 
(Hartono 2015:623). Tujuan event 
study untuk menguji apakah suatu 
pengumuman mengandung 
informasi yang dapat 
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mempengaruhi pergerakan harga-
harga saham di pasar modal. Event 
study tidak menguji seberapa cepat 
pasar bereaksi atas suatu 
pengumuman, tetapi hanya 
menguji reaksi pasar terhadap 
pengumuman. 
4. Indeks LQ45 
 Indeks LQ45 (Likuid 45) 
merupakan perusahaan teratas 
dengan tingkat likuiditas dan 
kapitalisasi pasar yang tinggi serta 
lolos dari kriteria tertentu. Menurut 
Tandelilin (2010:87) Indeks LQ45 
terdiri dari 45 saham di BEI dengan 
likuiditas yang tinggi dan 
kapitalisasi pasar yang besar serta 
lolos seleksi menurut beberapa 
kriteria pemilihan. Likuiditas 
perdagangan saham disesuaikan 
setiap enam bulan yaitu setiap awal 
bulan Februari dan Agustus (Islami 
2012). 
5. Abnormal Return 
 Abnormal return atau 
excess return merupakan kelebihan 
dari return yang sesungguhnya 
terjadi terhadap return normal 
(Hartono 2015:647). Return normal 
yaitu return yang sepadan dengan 
resikonya. Investor yang 
melakukan investasi jangka 
panjang akan berekspektasi dan 
mengharapkan untuk mendapatkan 
return yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan risiko saham. 
Untuk menghitung abnormal 
return rumus yang digunakan 
yaitu: 
RTN𝑖𝑡 = R𝑖𝑡 − E[R𝑖𝑡]  
Dimana: 
RTN𝑖𝑡  = abnormal return sekuritas 
i pada periode t . 
R𝑖𝑡 = return realisasi sekuritas i 
pada periode t. 
E[Rit] = return ekspektasian 
sekuritas i pada periode t. 
 Brown dan Warner (1985) 
mengestimasi return ekspektasian 
menggunakan model estimasi 
mean-adjusted model, market 
model, dan market-adjusted model. 
a) Mean-adjusted model 
mengganggap bahwa return 
ekspektasian bernilai 
konstan yang sama dengan 
rata-rata return realisasian 
sebelumnya selama periode 
estimasi (estimation 
period). Periode estimasi 
(estimation period) 
merupakan periode sebelum 
peristiwa. Periode peristiwa 
(event period) disebut 
sebagai periode pengamatan 
atau jendela peristiwa 
(event window). Untuk 
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menghitung mean-asdjusted 
model rumusnya sebagai 
berikut: 
𝐴R𝑖𝑡 = R𝑖𝑡 − R𝑖  
Dimana: 
𝐴R𝑖𝑡 = return tidak 
normal sekuritas i pada hari 
t. 
R𝑖𝑡 = return aktual 
sekuritas i pada hari t. 
R𝑖 = rata-rata return 
sekuritas i selama sekian 
hari sebelum hari t.  
b) Market Model untuk 
menghitung return 
ekspektasian melalui dua 
tahap, yaitu (1) membentuk 
model ekspektasi dengan 
menggunakan data realisasi  
selama periode estimasi dan 
(2) menggunakan model 
ekspektasi, ini untuk 
mengestiasi return 
ekspektasian di periode 
jendela. Untuk menghitung 
market model  
menggunakan rumus 
sebagai berikut: 
R𝑖 = 𝛼1 + 𝛽𝑖R𝑚 + 𝑒𝑖  
Dimana: 
𝛼1 = intercept sekuritas 
i. 
𝛽𝑖 = koefisien slope 
sekuritas i. 
R𝑚 = return market 
(IHSG𝑡 − IHSG𝑡−1) pada 
periode t. 
c) Market-adjusted model 
menganggap bahwa 
pendugaan yang terbaik 
untuk mengestimasi return 
suatu sekuritas adalah 
return indeks pasar pada 
saat tersebut. Pada model 
ini tidak perlu 
menggunakan periode 
estimasi karena return 
sekuritas yang diestimasi 
sama dengan return indeks 




𝐴R𝑖𝑡 = R𝑖𝑡 − R𝑀𝑡  
Dimana: 
𝐴R𝑖𝑡 = return tidak 
normal sekuritas i periode t. 
R𝑖𝑡 = return aktual 
sekuritas i periode t. 
R𝑀𝑡 = return market 
pada periode t. 
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6. Trading Volume Activity (TVA) 
 Menurut Hakim (2007) 
dalam Islami (2012) Trading 
volume activity merupakan  
instrumen yang digunakan untuk 
melihat reaksi pasar modal 
terhadap informasi melalui 
parameter pergerakan aktivitas 
volume perdagangan saham dipasar 
modal. Bandi dan Hartono (2000) 
dalam Ratnawati (2009) volume 
perdagangan saham abnormal 
merupakan selisih antara prosentasi 
saham yang diperdagangkan 
perusahaan dengan prosentasi 
saham yang diperdagangkan di 
pasar secara keseluruhan pada satu 
periode. Reaksi pasar terhadap 
volume perdagangan tergantung 
pada kandungan informasi, apakah 
informasi tersebut positif atau 
negatif. 
 Pengumuman yang 
mengandung informasi positif akan 
berpengaruh terhadap minat 
investor terhadap saham akan 
meningkat. Jika pengumuman 
mengandung informasi negatif 
maka minat investor terhadap 
saham akabn menurun. Meningkat 
dan menurunnya minat investor 
terhadap saham merupakan 
cerminan dari TVA. Untuk 
menghitung TVA dapat 
menggunakan rumus dibawah ini: 
TVA =  
Jumlah saham perusahaan 𝑖 yang diperdagangkan pada waktu 𝑡
Jumlah saham perusahaan 𝑖 yang beredar pada waktu 𝑡
 
7. Security Return Variability (SRV) 
 Reaksi harga dan tingkat 
keuntungan dapat diuji 
menggunakan security return 
variability (SRV). SRV digunakan 
untuk melihat suatu peristiwa 
menjadi hal yang informatif bagi 
pasar secara agregat, artinya 
apakah informasi tersebut 
mengakibatkan perubahan pada 
distribusi return saham pada waktu 
peristiwa terjadi (Diantriasih 2018). 
 Menurut Musyarofah 
(2015) dalam Indriastuti (2018) 
SRV merupakan metode yang 
berguna untuk melihat apakah 
pengumuman dari peristiwa 
memiliki kandungan informasi 
yang bersifat informatif atau tidak 
sehingga dapat mengakibatkan 
return  nilainya menjadi positif. 
Menurut Husnan (2009) dalam 
Muzab (2017) rumus untuk 
menghitung SVR sebagai berikut: 
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Dimana: 
SRV𝑖𝑡 = variabilitas tingkat 
keuntungan saham i pada hari t. 
ARit
2 = abnormal return saham i 
pada hari t. 
V(ARi) = varian dari abnormal 
return saham i pada periode
 estimasi.   
 Keunggulan SRV adalah 
heterogenitas yang terdapat di SRV 
mampu dihilangkan, yang artinya 
nilai SRV menjadi posistif semua, 
karena adanya pengkuadratan yang 
dilakukan pada analisis indikator 
SRV (Islami dan Sarwoko, 2012). 
Kelemahan indikator SRV adalah 
arah pergerakan yang tidak bisa 
dilihat mengakibatkan informasi 
baik maupun buruk tidak dapat 




 Berdasarkan pada landasan 
teori, kajian pusaka, dan penelitian 
terdahulu dapat dinyatakan bahwa 
pengumuman hasil pemilu presiden 
Indonesia tahun 2019 merupakan 
peristiwa yang mengandung 
informasi sehingga dapat membuat 
reaksi pada pasar modal. Jadi 
peristiwa tersebut dapat diteliti 
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Pada model penelitian yang 
tergambarkan pada gambar 2.1 
menjelaskan bahwa penelitian ini 
menggunakan teknik event study 
pada peristiwa Pengumuman Hasil 
Pemilu Presiden Indonesia tahun 
2019. Indikator dalam penelitian ini 
terdiri dari abnormal retun, trading 
volume acvtivity, dan security 
return variability. Populasi yang 
digunakan yaitu semua perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dan sampel yang 
digunakan adalah perusahaan yang 
terdaftar sebagai anggota indeks 
LQ45 di BEI pada periode kejadian 
40 hari yaitu 20 hari sebelum dan 
20 hari sesudah. 
 
Abnormal return  adalah selisih 
antara return sesungguhnya yang 
terjadi dengan return ekspektasian 
(Hartono 2016:645). Return  yang 
sesungguhnya atau return realiasasi 
merupakan return yang terjadi pada 
waktu ke-t yang merupakan selisih 
harga sekarang relatif terhadap 
harga sebelumnya (Islami 2012). 
Apabila peristiwa yang terjadi 
mengandung informasi baik, maka 
akan berdampak terhadap kenaikan 
abnormal return. Jika peristiwa 
yang terjadi mengandung informasi 
buruk maka akan berdampak pada 
penurunan abnormal return. 
 Pasar efisien 
mengimplikasikan bahwa return 
harapan adalah sepadan dengan 
risiko sekuritas. Dalam pasar 
efisien, harga sekuritas seharusnya 
merefleksikan informasi mengenai 
risiko dan harapan mengenai return 
masa datangnya. Return yang 
sepadan dengan risiko saham 
disebut return normal (Tandelilin 
2010:224). 
 Hasil dari penelitian yang 
dilakukan oleh Hutami (2015) 
menyimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan rata-rata 
abnormal return sebelum dan 
setelah peristiwa pemilihan 
presiden tanggal 9 Juli 2014. Hal 
ini mengidentifikasikan bahwa 
pelaku pasar (investor) telah 
mengantisipasi peristiwa tersebut 
dengan membuat safety net dimana 
investor tidak terlalu banyak 
melakukan transaksi sebelum 
peristiwa pemilu.  
 Berdasarkan uaraian 
menganai abnormal return diatas 
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maka penulis mengajukan 
hipotesis: 
H1 = Terdapat perbedaan abnormal 
return sebelum dan sesudah 
pengumuman hasil pemilihan 
presiden Indonesia tahun 2019.  
 Informasi yang dianggap 
oleh investor investor akan 
mempengaruhi volume 
perdagangan di pasar. Volume 
perdagangan (Trading volume 
activity) adalah alat yang 
digunakan untuk melihat 
bagaimana pasar bereaksi terhadap 
adanya informasi di pasar modal 
dengan melihat pergerakan trading 
volume activity (Fama, 1991). 
Dengan trading volume activity 
dapat digunakan untuk menguji 
kandungan informasi pada 
pengumuman hasil pemilu presiden 
Indonesia tahun 2019. 
 Penelitian yang dilakukan 
oleh Diantriasih, dkk. (2018) 
menunjukan bahwa terdapat 
perbedaan rata-rata trading volume 
activity sebelum dan setelah 
peristiwa pilkada serentak tahun 
2018. Berdasarkan uraian trading 
volume activity diatas, maka 
peneliti mengajukan hipotesis: 
H2 = Terdapat perbedaan trading 
volume activity sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil 
pemilihan presiden Indonesia tahun 
2019. 
 Reaksi terhadap harga dan 
tingkat keuntungan dapat dilihat 
menggunakan security return 
variability (SVR). Menurut Hakim 
(2007) dalam Islami (2012) SVR 
merupakan alat analisa untuk 
melihat apakah pasar secara 
keseluruhan menilai bahwa suatu 
informasi tersebuat mengakibatkan 
perubahan pada diatribusi return 
saham pada waktu peristiwa itu 
terjadi. Peneliti Islami (2012) 
menyimpulkan tidak terdapat 
perbedaan security return 
variability atas peristiwa 
kemunduran Srimulyani dari 
jabatan menteri keuangan. 
 Berdasarkan uraian security 
return variability diatas maka 
peneliti mengajukan hipotesis: 
H3 = Terdapat perbedaan security 
return variability sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil 
pemilihan presiden Indonesia tahun 
2019. 
METODE PENELITIAN 
A. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
 Populasi dalam penelitian 
ini yaitu semua perusahaan LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek 
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Indonesia (BEI) mulai dari bulan 
Februari hingga Juni 2019. Dari 
website Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id) perusahaan yang 
terdaftar sebagai anggota indeks 
LQ45 sebanyak 45 perusahaan. 
2. Teknik Pengambilan Sampel 
 Penentuan sampel pada 
penelitian ini menggunakan teknik 
purposive sampling. Menurut 
Sugiyono (2015:124) purposive 
sampling adalah teknik penentuan 
sampel dengan pertimbangan 
tertentu. Sampel yang diambil 
dalam penelitian ini berdasarkan 
kriteria-kriteria sebagai berikut: 
1) Perusahaan yang tercatat 
sebagai anggota indeks LQ 
45 selama tahun 2019 mulai 
bulan Februari hingga Juni 
2019. 
2) Perusahaan yang aktif 
ditransaksikan dari bulan 
Februari hingga Juni 2019. 
3) Selama periode pengamatan 
40 hari dimana terbagi 
menjadi 20 hari sebelum 
peristiwa, 20 hari sesudah 
peristiwa (18 April hingga 
26 Juni 2019) perusahaan 
tidak mengalami suspend. 
4) Perusahaan yang 
melakukan transaksi di 
pasar modal 20 hari 
sebelum peristiwa (21 Mei 
2019) dan 20 hari setelah 
peristiwa (21 Mei 2019). 
3. Sampel 
 Sampel yang diambil dari 
penilitan ini yaitu perusahaan yang 
terdaftar sebagai anggota Indeks 
LQ45 di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dan melakukan transaksi 
saham selama periode penelitian 
serta memenuhi kriteria-kriteria 
yang sudah ditentukan. Dari 
penjabaran tersebut didapat jumlah 
sampel sebanyak 42 perusahaan 
yang memenuhi kriteria penelitian. 
Dan untuk 3 perusahaan yang 
lainnya tidak lolos dijadikan 
sampel karena tidak memenuhi 
kriteria yang ditentukan, hal ini 
disebabkan oleh data history yang 
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Tabel 4.1 Kriteria Sampel Penelitian 
Kriteria Sampel Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar sebagai anggota Indeks LQ45 dari 
bulan Februari hingga Juni 2019 
45 
Perusahaan yang tidak aktif ditransaksikan dari bulan Februari 
hingga Juni 2019 
0 
Perusahaan mengalami suspend selama 40 hari pengamatan (18 
April hingga 26 Juni 2019) 
0 
Perusahaan yang tidak memiliki catatan lengkap data transaksi 
di pasar modal selama 40 hari pengamatan (18 April hingga 26 
Juni 2019) 
(3) 
Total Sampel 42 
Sumber : www.idx.co.id 
4. Jenis dan Sumber Data 
 Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder 
berupa harga saham harian, saham 
yang beredar, dan volume 
perdagangan saham harian. Data-
data tersebut diperoleh dari 
berbagai sumber yaitu 
www.id.investing.com, 
www.finance.yahoo.com, 
www.idx.com, berita pemilu, dan 
dari website lainnya. 
5. Teknik Pengumpulan Data 
 Pengambilan data pada 
penelitian ini menggunakan metode 
dokumentasi atau data sekunder. 
Menurut Kuncoro (2003:127) data 
sekunder adalah data yang telah 
dikumpulkan oleh pihak lain. Data 
atau dokumen yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu berupa 
harga saham harian perusahaan, 
saham yang beredar, dan volume 
perdagangan. Dokumen tersebut 





1) Uji Analisis Deskriptif 
 Statistik deskriptif 
memberikan gambaran atau 
deskripsi suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata 
(mean), standar deviasi dan 
varian dengan prosedur 
sebagai berikut: 
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a. Menentukan tingkat 
rata-rata (mean), 















(naik atau turun), 











2019 pada indeks 
LQ45. 
2) Uji Normalitas 
 Uji normalitas 
merupakan uji yang 
digunakan untuk 
mengetahui sample 
berdistibusi normal atau 
tidak (Ghozali, 2011). 
Untuk menguji sampel 
berdistribusi normal atau 
tidak digunakan uji 
kolmogrov-smirnov. 
Apabila data berdistribusi 
normal maka dilanjutkan 
menggunakan uji Paired 
sample t test, apabila 
datanya tidak berdistribusi 
normal maka dilanjutkan 
menggunakan uji Wilcoxon 
Signed rank test. Uji 
kolmogrov-smirnov dipilih 
karena lebih peka untuk 
mendetekni normalitas data 
dibanding dengan 
pengujian menggunakan 
grafik (Muzab :2017). 
Sampel dikatakan normal 
apabila nilai signifikannya 
lebih besar (>) dari tingkat 
kepercayaan yang 
digunakan yaitu 95% atau 
alpha (α) 5%. Dan 
sebaliknya, sampel di 
katakan tidak normal 
apabila nilai signikannya 
kurang dari (<) tingkat 
kepercayaan yang 
digunakan α = 5%. 
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3) Uji Hipotesis 
 Dalam penelitian 
ini, uji paired sampel T-test 
atau uji wilcoxon signed 
rank digunakan untuk 
menganalisis perbedaan 
aabnormal return, trading 
volume activity, dan 
security return variability 
sebelum dan sesudah 
pengumuman hasil 
pemilihan presiden 
Indonesia tahun 2019. 
Ketentuan dalam menguji 
hipotesis pada tingkat 
signifikansi 5% dengan 
melihat nilai 
probabilitasnya lebih kecil 
atau lebih besar dari 5%. 
Maka didapat perbedaan 
apabila nilai 
probabilitasnya lebih besar 
atau samadengan 5% (p ≥ 
5%), dan apabila nilai 
probabilitasnya lebih kecil 
dari 5% (sig < 5%) maka 
tidak terdapat perbedaan 
rata-rata keduanya (Ghozali 
:2011). 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
1. ANALISIS DESKRIPTIF 
Tabel 2.4 Statistik Deskripsi Abnormal Return 
 Minimum Maximum Mean Std.Deviation 
AR_SEBELUM -0.208152 0.1276883 -0.002596 0.025423 
AR_SESUDAH -0.240440 0.2495977 0.002578 0.027667 
 Sumber : data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.4 pada periode 
sebelum  pengumuman hasil pemilu 
presiden  didapatkan nilai minimum -
0.208152 dan nilai maksimum 0.17688. 
Pada periode sesudah  pengumuman hasil 
pemilu presiden didapatkan nilai minimum 
-0.2404404 dan nilai maksimum 
0.2495977. 
 Hasil rata-rata abnormal return 
sebelum pengumuman hasil pemilu 
presiden -0.2596303 dengan standar 
deviasi 0.025423. Hal ini menandakan 
bahwa nilai rata-rata lebih kecil dari nilai 
standar deviasi yang berarti data tidak 
normal dan bersifat bias karena standar 
deviasi diartikan sebagai gambaran 
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penyipangan data.  Sedangkan rata-rata 
abnormal return sesudah pengumuman 
hasil pemilu presiden 0.002578 dengan 
standar deviasi 0.027667, dimana nilai 
rata-ratanya lebih kecil dari standar 
deviasinya yang diartikan bahwa data tidak 
normal dan bersifat bias.  
Tabel 4.3 Statistik Deskripsi Trading Volume Activity 
 Minimum Maximum Mean Std.Devation 
TVA_SEBELUM 0.00000016 0.0570336 0.002102 0.00406406 
TVA_SESUDAH 0.00000010 0.0727547 0.001981 0.00425603 
Sumber : data sekunder diolah 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.5 pada periode 
sebelum pengumuman hasil pemilu 
presiden didapatkan nilai minimum 
0.00000016 dan nilai maksimum 
0.0570336. Pada periode sesudah 
pengumuman hasil pemilu presiden 
didapatkan nilai minimum 0.00000010 dan 
nilai maksimum 0.0727447. 
 Hasil rata-rata trading volume 
activity  sebelum pengumuman hasil 
pemilu presiden 0.002102 dengan standar 
deviasi 0.00406406. Hal ini menandakan 
bahwa nilai rata-rata lebih kecil dari nilai 
standar deviasi yang berarti data tidak 
normal dan bersifat bias karena standar 
deviasi merupakan gambaran penyipangan 
data. Sedangkan rata-rata trading volume 
activity sesudah pengumuman hasil pemilu 
presiden 0.001981 dengan standar deviasi 
0.00425603, dimana nilai rata-ratanya 
lebih kecil dari standar deviasinya yang 
diartikan bahwa data tidak normal dan 
bersifat bias.  
Tabel 4.4 Standar Deskripsif Security Return Variability 
 Minimum Maximum Mean Std.Devation 
SRV_SEBELUM 0.00000050 0.05345583 1.440003 0.18525428 
SRV_SESUDAH 0.0000000045 0.53565804 0.939735 2.78957872 
Sumber : data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.6 pada periode 
sebelum pengumuman hasil pemilu 
presiden didapatkan nilai minimum 
sebesar 0.00000050 dan nilai maksimum 
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0.0534558. Pada periode sesudah 
pengumuman hasil pemilu presiden 
didapatkan nilai minimum sebesar 
0.0000000045 dan nilai maksimum 
0.53565804. 
 Hasil rata-rata security return 
variability sebelum pengumuman hasil 
pemilu presiden 1.440003 dengan standar 
deviasi 0.185254289. Hal ini menandakan 
bahwa nilai rata-rata lebih kecil dari nilai 
standar deviasi yang berarti data tidak 
normal dan bersifat bias karena standar 
deviasi merupakan gambaran penyipangan 
data. Sedangkan rata-rata security return 
variability sesudah pengumuman hasil 
pemilu presiden 0.939735 dengan standar 
deviasi 2.78957872, dimana nilai rata-
ratanya lebih kecil dari standar deviasinya 
yang diartikan bahwa data tidak normal 
dan bersifat bias.  
2. UJI NORMALITAS 
Tabel 4.5 Uji Kolmogrov-Smirnov abnormal return 
 Asymp. Sig (2 tailed) Hasil 
AR_SEBELUM 0.000 Tidak Normal 
AR_SESUDAH 0.000 Tidak Normal 
Sumber : data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan hasil uji pada tabel 4.7 pada 
abnormal return sebelum dan sesudah 
pengumuman hasil pemilu presiden nilai 
sig (2 tailed) 0.000 kurang dari alpha 
sebesar 0.05 maka dapat disimpulkan 
bahwa abnormal return sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil pemilu 
presiden berdistribusi tidak normal, Oleh 
karena itu pengujian selanjutnya 
menggunakan metode wilcoxon signed 
rank test. 
hasil uji normalitas pada trading 
volume activity: 
Tabel 4.6 Uji Kolmogrov-smirnov trading  volume activity 
 Asymp. Sig (2 tailed) Hasil 
TVA_SEBELUM 0.000 Tidak Normal 
TVA_SESUDAH 0.000 Tidak Normal 
Sumber : data sekunder diolah, 2019 
 
 ARI RATNANINGSIH  17 
 
NASKAH PUBLIKASI SKRIPSI         FEBRUARI 2020 
Berdasarkan hasil uji pada tabel 4.8 pada 
trading volume activity sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil pemilu 
presiden nilai sig (2 tailed) 0.000 kurang 
dari alpha sebesar 0.05 maka dapat 
disimpulkan bahwa trading volume 
activity sebelum dan sesudah pengumuman 
hasil pemilu presiden berdistribusi tidak 
normal, Oleh karena itu pengujian 
selanjutnya menggunakan metode 
wilcoxon signed rank test. 
Tabel 4.7 Uji Kolmogrov-smirnov secutiry return variability 
 Asymp. Sig (2 tailed) Hasil 
SRV_SEBELUM 0.000 Tidak Normal 
SRV_SESUDAH 0.000 Tidak Normal 
Sumber : data sekunder diolah, 2019 
 
Berdasarkan hasil uji pada tabel 4.9 pada 
security return variability sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil pemilu 
presiden nilai sig (2 tailed) 0.000 kurang 
dari alpha sebesar 0.05 maka dapat 
disimpulkan bahwa security return 
variability sebelum dan sesudah  
pengumuman hasil pemilu presiden 
berdistribusi tidak normal. Oleh karena itu 
pengujian selanjutnya menggunakan 
metode wilcoxon signed rank test. 
Tabel 4.8 Hasil pengujian abnormal return  sebelum dan sesudah pengumuman hasil 





         Sumber: data sekunder diolah, 2019 
 
Hasil pengujian pada tabel 4.10 
menunjukan bahwa hasil nilai 
Asymp.Sig (2-tailed) sebesar 0.001 
yang berarti tingkat signifikansi 
pada data abnormal return lebih 
kecil dari aplha (α) atau 0.001 < 
Wilcoxon Signed Rank Test 
Variabel Sig. (2-tailed) Hasil 
AR_SEBELUM – 
AR_SESUDAH 
0.001 Terdapat Perbedaan 
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0.05. Hal ini berarti bahwa data 
abnormal return berpengaruh 
signifikan yang berarti H1 diterima 
yang artinya terdapat perbedaan 
abnormal return sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil pemilu 
presiden Indonesia tahun 2019. 
Tabel 4.9 Hasil pengujian trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman 
hasil pemilu Indonesia tahun 2019 
Wilcoxon Signed Rank Test 
Variabel Sig. (2-tailed) Hasil 
TVA_SEBELUM – 
TVA_SESUDAH 
0.298 Tidak Terdapat 
Perbedaan 
   Sumber : data sekunder diolah, 2019 
 
Hasil pengujian pada tabel 4.11 
menunjukan bahwa hasil nilai 
Asymp.Sig (2-tailed) sebesar 0.298 
yang berarti tingkat signifikansi 
pada data trading volume activity 
lebih besar dari aplha (α) atau 
0.298 > 0.05. Hal ini berarti bahwa 
data trading volume activity tidak 
signifikan yang berarti H2 ditolak 
yang artinya tidak terdapat 
perbedaan trading volume activity 
sebelum dan sesudah pengumuman 
hasil pemilu presiden Indonesia 
tahun 2019. 
Tabel 4.10 Hasil pengujian security return variability sebelum dan sesudah pengumuman 
hasil pemilu Indonesia tahun 2019 
Wilcoxon Signed Rank Test  
Variabel Sig. (2-tailed) Hasil 
SRV_SEBELUM – SRV_SESUDAH 0.879 Tidak Terdapat 
Perbedaan 
Sumber: data sekunder diolah, 2019 
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Hasil pengujian pada tabel 4.12 
menunjukan bahwa hasil nilai 
Asymp.Sig (2-tailed) sebesar 0.879 
yang berarti tingkat signifikansi 
pada data security return 
variability lebih besar dari aplha 
(α) atau 0.879 > 0.05. Hal ini 
berarti bahwa data security return 
variability tidak signifikan yang 
berarti H3 ditolak yang artinya 
tidak terdapat perbedaan security 
return variability sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil pemilu 
presiden Indonesia tahun 2019. 
KESIMPULAN 
1. Terdapat perbedaaan abnormal 
return sebelum dan sesudah 
pengumuman hasil pemilu presiden 
Indonesia tahun 2019. Hal ini 
ditunjukan dari hasil analisis 
selama periode pengamatan dengan 
nilai sig. (2-tailed) yang lebih kecil 
dari nilai alpha (α) atau 0.001 < 
0.05, sehingga H1 diterima yang 
artinya terdapat perbedaan 
abnormal return sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil pemilu 
presiden Indonesia tahun 2019.  
2. Tidak terdapat perbedaan trading 
volume activity sebelum dan 
seudah pengumuman hasil pemilu 
Indonesia tahun 2019. Hal ini 
ditunjukan dari hasil analisis 
selama pengamatan dengan nilai 
sig. (2-tailed) lebih besar dari nilai 
alpha (α) atau 0.298 > 0.05, 
sehingga H2 ditolak yang artinya 
tidak terdapat trading volume 
activity sebelum dan sesudah 
pengumuman hasil pemilu presiden 
Indonesia tahun 2019.  
3. Tidak terdapat perbedaan securty 
return variability sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil pemilu 
presiden Indonesia tahun 2019. Hal 
ini ditunjukan dari hasil analisis 
selama pengamatan dengan nilai 
sig. (2-tailed) lebih besar dari nilai 
alpha (α) atau 0.879 > 0.05, 
sehingga H3 ditolak yang artinya 
tidak terdapat perbedaan security 
return variability sebelum dan 
sesudah pengumuman hasil pemilu 
presiden Indonesia tahun 2019.  
Keterbatasan Penelitian 
 Keterbatasan pada penelitian ini 
yaitu sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya dilakukan pada 
perusahaan yang terdaftar sebagai 
anggota Indek LQ45, dengan 
jumlah sampel yang sedikit 
membuat kurang menangkap reaksi 
pada pasar modal. 
2. Penelitian ini hanya meneliti reaksi 
pasar modal pada perusahaan yang 
terdaftar sebagai anggota Indeks 
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LQ45, tanpa membandingkan 
dengan indeks saham lainnya. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan 
market adjusted model untuk 
mengestimasi tingkat 
pengembalian yang diharapkan. 
4. Periode pengamatan yang cukup 
lama yaitu 20 hari sebelum dan 20 
hari sesudah pengumuman hasil 
pemilu presiden Indonesia tahun 
2019 dikhawatirkan reaksi pada 
pasar modal selama pengamatan 
terpengaruhi juga oleh event 
lainnya. 
SARAN 
 Berdasarkan kesimpulan dan 
keterbatasan penelitian, maka  saran 
yang dapat diberikan sebagai berikut: 
1. Peneliti selanjutnya sebaiknya 
melakukan pebandingan reaksi 
pasar pada beberapa indeks saham 
yang ada di Bursa Efek Indonesia, 
agar mendapatkan hasil reaksi 
pasar modal yang mencerminkan 
pada reaksi pada seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
2. Pemilihan sampel penelitian 
selanjutnya sebaiknya lebih 
banyak, agar lebih mencerminkan 
reaksi yang ada di pasar modal 
pada sekitaran tanggal peristiwa. 
3. Peneliti selanjutnya sebaiknya 
dalam melakukan penelitiannya 
menggunakan indeks saham 
lainnya, seperti Indeks Kompas100, 
Jakarta Islamic Index, Indeks 
Bisnis-27, atau pada sektor industri 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
4. Peneliti selanjutnya sebaiknya 
menggunakan model estimasi pada 
abnormal return tidak hanya satu 
model saja, misalnnya market 
model dan market adjusted model 
agar bisa membandingkan reaksi 
investor terhadap variabel 
abnormal return. 
5. Pengamat selanjutnya sebaiknya 
lebih selektif dalam memilih 
peristiwa, yaitu peristiwa yang 
mempunyai pengaruh kuat terhadap 
investor. Dan tidak tercampur 
dengan peristiwa lainya, agar hasil 
penelitian yang dilakukan murni 
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